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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Cryptocurrency, 
Nilai Tukar dan Real Asset terhadap Harga Saham pada Perbankan Indonesia yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2016- 2018. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan desain 
explanatory research. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan yang 
listed di Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 43 perusahaan perbankan. Penarikan jumlah sampel 
menggunakan metode probability sampling dengan teknik simple random sampling, dan 
berdasarkan rumus slovin jumlah minimum yang di jadikan sampel sebanyak 39 perusahaan. Teknik 
analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda dengan menggunakan program Eviews 
7.Hasil hipotesis menunjukkan bahwa Cryptocurrency berpengaruh positif terhadap Harga Saham. 
Nilai Tukar Rupiah berpengaruh positif terhadap Harga Saham. Harga Emas berpengaruh positif 
terhadap Harga Saham. Untuk itu disarankan kepada calon investor yang ingin membeli saham agar 
terlebih dahulu melihat kondisi pasar saham berdasarkan analisa makro ekonomi seperti 
cryptocurrency, nilai tukar rupiah dan harga emas dunia, karena ketiga faktor ini terbukti dapat 
mempengaruhi naik turunnya harga saham sektor perbankan. 




The purpose of this study is to determine and analyze the effect of Cryptocurrency, Exchange Rate and 
Real Asset on Stock Prices in Indonesian Banks listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 
2016-2018. This research uses quantitative methods with explanatory research design. The population 
in this study were all banking companies listed on the Indonesia Stock Exchange, totaling 43 banking 
companies. Withdrawal of the number of samples using probability sampling method with simple 
random sampling technique, and based on the Slovin formula, the minimum number of samples is 39 
companies. The data analysis technique uses multiple linear regression analysis using the Eviews 7 
program. The results of the hypothesis show that cryptocurrency has a positive effect on stock prices. 
The Rupiah Exchange Rate has a positive effect on Stock Prices. Gold Price has a positive effect on stock 
prices. For this reason, it is recommended that prospective investors who wish to buy shares first look at 
the condition of the stock market based on macroeconomic analysis such as cryptocurrency, rupiah 
exchange rates and world gold prices, because these three factors are proven to affect the ups and downs 
of stock prices in the banking sector. The results of the hypothesis show that Cryptocurrency has a 
positive effect on Stock Prices. The Rupiah Exchange Rate has a positive effect on Stock Prices. Gold Price 
has a positive effect on Stock Prices. For this reason, it is recommended for prospective investors who 
wish to buy shares in order to first look at the condition of the stock market based on macroeconomic 
analysis such as cryptocurrency, rupiah exchange rates and world gold prices, because these three 
factors are proven to affect the ups and downs of stock prices in the banking sector. 
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 Penelitian ini mengkaji harga saham menggunakan aspek eksternal, 
menganggap fenomena mata uang digital (bitcoin) sebagai aspek eksternal yang 
masih jarang diteliti, sehingga untuk melihat seberapa efektif pengaruhnya 
terhadap harga saham menarik untuk dieksplorasi lebih jauh. Kondisi ini berbeda 
dengan aspek internal yang telah banyak penelitiannya di Indonesia maupun di luar 
negeri.  
 Perusahaan perbankan merupakan satu diantara perusahaan yang 
sahamnya diperjualbelikan di pasar modal, namun kondisi saham perbankan 
mengalami penurunan harga pada tahun 2017. Di bawah ini merupakan harga pada 
umumnya saham perusahaan perbankan yang tercatat dalam periode BEI 2017 
sebagai berikut: 
 
                         
                             Sumber : www.duniainvestasi.com (2019) 
 
Gambar 1.  Rata-Rata Harga Saham 
 
Berdasarkan gambar di atas, dapat dijelaskan bahwa harga saham perbankan pada 
tahun 2017 mencatat tren penurunan dari Agustus hingga Desember, penurunan 
per bulan yang cukup stabil ini menunjukkan atau diduga bahwa ada sejumlah 
faktor yang menyebabkannya, salah satunya adalah kemunculan cryptocurrency (Du 
et al, 2017). Jika penurunan harga saham perbankan terjadi terus menerus, hal ini 
akan menyebabkan investor menarik investasi mereka di sektor perbankan, dan 
kondisi ini jika terus berlanjut akan menyebabkan penurunan nilai pasar 
perusahaan dan menyulitkan perbankan untuk mendapatkan pembiayaan eksternal 
dari pasar modal, sehingga pada akhirnya akan berdampak pada kesulitan 
keuangan (financial distress). 
 Aspek eksternal yang menarik perhatian banyak profesional dan peneliti di 
sektor keuangan adalah mata uang digital (cryptocurrency), yang dianggap mampu 
mempengaruhi harga saham (Du et al, 2017). Cryptocurrency telah menjadi salah 
satu topik paling trending belakangan ini, ini terkait dengan masalah ekonomi dan 
keuangan. Kelahiran cryptocurrency Bitcoin pertama pada tahun 2009. 
Cryptocurrency digunakan sebagai instrumen keuangan dan khususnya Bitcoin 
Sihombing, Cryptocurrency, Nilai Tukar Dan Real Asset… 
173 
 
disebut investasi alternatif dengan keuntungan yang beragam (Briére et al., 2013).  
 Menurut Handika et al., (2019) mengklaim bahwa cryptocurrency terkait 
dengan ekonomi, peneliti yang dipimpin oleh Horváth et al., (2018) menemukan 
bahwa cryptocurrency mempengaruhi pasar saham di Amerika Serikat, hal yang 
sama telah ditemukan dari Horta et al., (2016) bahwa cryptocurrency 
mempengaruhi pasar saham di Yunani. Naik turunnya nilai tukar cryptocurrency 
juga harus berdampak pada bank. Di mana jika nilai tukar cryptocurrency turun, ada 
kemungkinan bahwa investor yang bermain cryptocurrency akan mulai mencari 
investasi alternatif. Bisa saja beberapa aset cryptocurrency dibagi untuk 
berinvestasi di bank seperti deposito dan sebagainya, yang akan meningkatkan 
kinerja perbankan dan kondisi ini pada akhirnya mempengaruhi harga saham 
perbankan di pasar.   
 Sesuai oleh pendapat Handika et al., (2019) dan Horváth et al., (2018), 
menemukan bahwa cryptocurrency mempengaruhi pasar saham. Namun, selain 
faktor cryptocurrency, diduga nilai tukar dan faktor harga emas juga mempengaruhi 
harga saham, ini sinkron dengan penelitian Yunita et al. (2018) yang menemukan 
bahwasanya indeks harga saham dipengaruhi secara relevan oleh valuta rupiah dan 
harga emas, termasuk penelitian oleh Krisna dan Wirawati (2013) yang 
mendapatkan bahwa tingkat nilai tukar berdampak signifikan pada IHSG, tetapi 
penelitian oleh Astuti, EP dan Susanta (2013) mendapati adanya dampak negatif 
yang signifikan atas IHSG dimiliki oleh nilai tukar dan suku bunga. Kemudian sebuah 
studi oleh Kewal (2012) menemukan bahwa hanya nilai tukar yang mempunyai 
imbas signifikan pada IHSG dan BI rate tidak mempunyai imbas signifikan. Utami 
dan Rahayu (2013) menemukan bahwa BI rate dan nilai tukar berdampak signifikan 
terhadap IHSG. Robiyanto (2018) mendapati bahwa nilai tukar dan BI rate memiliki 
dampak yang signifikan atas indeks saham Jakarta Islamic Index (JII). Kemudian 
Witjaksono (2010) dan Wardani (2016) mendapati bahwa harga emas mempunyai 
dampak negatif pada indeks harga saham sedangkan Purnamasari dan Sukmana 
(2017) dan Handayani (2014) menemukan bahwa harga emas berdampak positif 
pada indeks harga saham.  
 
Perumusan Masalah  
Bersumber atas definisi latar belakang masalah, persoalan pada riset ini 
diringkaskan sebagai berikut : 
a. Apakah cryptocurrency berdampak kepada harga saham perbankan 
Indonesia? 
b. Apakah nilai tukar berdampak kepada harga saham perbankan Indonesia? 
c. Apakah real asset berdampak kepada harga saham perbankan Indonesia? 
 
Tujuan Penelitian 
Riset ini memiliki sasaran yang hendak dihasilkan sebagai berikut : 
a. Mendeteksi dan menganalisis dampak cryptocurrency atas harga saham 
perbankan Indonesia 
b. Mengetahui dan menganalisis dampak nilai tukar atas harga saham 
perbankan Indonesia 
c. Mengetahui dan menganalisis dampak real asset atas harga saham 
perbankan Indonesia 





Harapan dari riset ini dapat untuk dapat membagikan faedah kepada berbagai 
pihak yaitu : 
a. Bagi Perusahaan/Bank 
Manfaat bagi perusahaan/bank dari penelitian ini dapat menyampaikan 
informasi terhadap cryptocurrency, nilai tukar Rupiah/USD, real asset, pada 
harga saham yang mungkin berguna bagi perusahaan/bank. 
b. Bagi Investor 
Manfaat untuk investor yaitu riset ini dapat menjadi petunjuk ataupun 
referensi dalam membuat kesimpulan. 
c. Bagi Perguruan Tinggi dan Peneliti Lanjutan 
Manfaat bagi universitas dan akademisi, penelitian ini harus menjadi 
pengembangan pengetahuan tentang cryptocurrency yang dapat 







Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 Arbitrage Pricing Theory (APT) merupakan suatu teknik yang berguna untuk 
mengukur aset keuangan. Teknik yang dikembangkan oleh Ross (1976) bermula 
dari gagasan bahwasanya dalam pasar moneter yang bersaing, metode arbitrase 
akan menjadikan dua aset dengan karakter yang serupa (seperti risiko yang serupa) 
yang akan menghasilkan harapan pengembalian yang sebanding (Gusni dan 
Riantani, 2017). 
 Harga saham dipengaruhi inflasi, nilai tukar, suku bunga dan jumlah uang 
yang beredar yang merupakan variabel makroekonomi (Mankiw, 2007). Oleh 
karena itu, empat variabel makroekonomi digunakan di dalam penelitian ini. Aspek 
makroekonomi yang dipakai dalam riset ini adalah : (1) Nilai Tukar, (2) Emas, (3) 
Mata Uang Kripto. 
 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah cara demi memastikan harga 
suatu kekayaan, dimana derajat laba ditentukan bagi pemilik modal oleh satu saham 
akan didominasi bagi risiko saham yang ditakar dengan Beta (β). CAPM 
didefinisikan sebagai cara yang menguraikan interaksi antara risiko dan 
pengembalian yang diinginkan, hal tersebut dipakai saat evaluasi harga efek. CAPM 
mendeskripsikan interaksi antara risiko dan pengembalian (Hasan, 2019). Rumus 
risiko dan return ini adalah : 
Rs : Rf + Rp ; dimana Rp = βs (Rm – Rf); maka 
Rs : Rf + βs (Rm – Rf) 
Keterangan: 
Rs : “Expected Return on a given risky security” 
Rf : “Risk-free rate” 
Sihombing, Cryptocurrency, Nilai Tukar Dan Real Asset… 
175 
 
Rm : “Expected return on the stock market as a whole” 
Βs : “Stock’s beta” 
Beta disebut sebagai aspek pasar, sehingga cara penetapan harga saham 
dengan cara ini disebut model pasar. Nilai beta antara     0,5 - 1,5 (Hasan, 2019). 
 
Nilai Tukar Mata Uang (Valuta) 
 Valuta merupakan kecendrungan perubahan harga saham yang dipengaruhi 
oleh variabel ekonomi makro. Heryanto (2016) berpendapat nilai kurs Rupiah 
adalah komparasi antara harga mata uang lokal dengan mata uang luar negeri. 
Diskrepansi valuta suatu negara (kurs) pada dasarnya ditetapkan oleh jumlah 
penawaran dan permintaan valuta tersebut. 
Berlandaskan teori tersebut , bisa didefinisikan valuta adalah suatu nilai atau 
harga yang dipakai untuk menukar mata uang dalam negeri (domestik) dengan 
mata uang luar negeri. Valuta yang akan dipakai dalam riset ini adalah valuta Rupiah 
terhadap Dolar Amerika. Artinya, untuk mendapatkan 1 US Dolar berapa banyak 




 Handiani (2014) menjelaskan bahwa investor sangat menyukai investasi 
dalam bentuk emas sebab mempunyai derajat risiko relatif kecil, bertindak menjadi 
perlindungan aset dan tidak dipengaruhi oleh inflasi (zero inflation). Menurut 
Lestari, Widarno dan Harimurti (2016) menjelaskan bahwa emas merupakan 
investasi yang condong bebas risiko. Investor juga percaya seraya berinvestasi di 
emas, nilai aset investor akan terjamin (Apriyanti, 2011 hlm.2). Purnamasari dan 
Sukmana (2017) dan Anisa dan Darmawan (2018) menemukan bahwa harga emas 
yang naik akan meningkatkan indeks harga saham, sehingga return yang diperoleh 
juga akan meningkat. 
Dari pengertian di atas, dapat didefinisikan investor sangat menyukai bentuk 
investasi dalam emas karena mempunyai derajat risiko yang tidak tinggi, bertindak 
seperti perlindungan aset dan tidak dipengaruhi oleh inflasi (zero inflation). Dasar 
penentuan harga emas mengacu pada www.usagold.com karena harga emas 
domestik mengacu pada harga emas internasional. Disamping itu, adanya 
keterbatasan dan ketersediaan data yang lengkap sesuai kebuthan penelitian jika 
mengacu pada harga emas domestik seperti harga emas antam. 
 
Cryptocurrency 
Cryptocurrency yaitu instrumen teknologi yang berbasis kriptografi dan 
algoritma yang dirangkai menurut estimasi terstruktur kemudian membentuk 
berbagai isyarat serta petunjuk guna membentuk yang disebut mata uang virtual. 
Menurut Financial Action Task Force (2018) cryptocurrency Bitcoin adalah bentuk 
mata uang virtual. Mata uang virtual itu sendiri telah didefinisikan oleh FATF 
sebagai representasi digital dari nilai tukar yang dapat ditukar secara virtual dan 
berfungsi sebagai (1) media pertukaran; dan/atau (2) satu unit akun; dan/atau (3) 
penyimpan nilai, tetapi tidak memiliki tender hukum di yurisdiksi mana pun. Selain 
itu, transaksi yang dieksekusi menggunakan Bitcoin masih didefinisikan sebagai 
bentuk transaksi keuangan. 
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Bentuk transaksi yang selama ini sering dipakai masyarakat secara umum 
adalah bersifat tersentralisasi, sedangkan pola cryptocurrency mempunyai karakter 
yang terdesentralisasi hal ini merupakan perbedaan utama mata uang Rupiah 
dengan cryptocurrency (Prasantyo, 2018). 
 
Harga Saham 
Hunjra et al (2014) menyatakan bahwa, “Harga saham adalah harga dari 
saham tunggal dari sejumlah saham yang dapat dijual dari perusahaan, dan harga 
saham menjadi indikasi kekuatan perusahaan”. Harga saham menggambarkan 
harga penutupan pasar saham selama waktu pemantauan untuk setiap jenis saham 
yang dijadikan sampel dan mobilitasnya selalu dipantau oleh pemilik dana. “Harga 
nominal saham merupakan nilai yang ditetapkan oleh emiten, untuk menilai setiap 
lembar saham yang dikeluarkannya” (Widoatmojo, 2012 hlm.56). 
 
Applied Theory/ Pengembangan Hipotesis 
Cryptocurrency dan Harga Saham 
Kjærland et al., (2018) menemukan bahwa harga bitcoin dipengaruhi oleh 
indeks S&P 500, tetapi minyak dan emas tidak berpengaruh pada harga Bitcoin. 
Selain itu, Handikaa et al., (2018) menemukan bahwa cryptocurrency terbukti tidak 
berpengaruh signifikan terhadap mata uang Asia. Risma Widyawati (2015) 
menemukan harga Bitcoin pada hari sebelumnya berpengaruh besar terhadap 
harga Bitcoin. Sementara itu, Du et al (2017) yang melihat hubungan antara harga 
Bitcoin dan harga saham di NYSE, AMEX dan NASDAQ di Amerika, mendapatkan 
bahwa nilai  Bitcoin mempunyai dampak negatif yang relevan kepada harga saham. 
H1: Cryptocurrency berpengaruh terhadap harga saham 
 
Nilai Tukar dan Harga Saham 
 Robiyanto (2018) mendapati bahwa kurs Rupiah terhadap Dolar Amerika 
menyimpan dampak buruk pada indeks harga saham. Kewal (2012) juga 
menemukan bahwa ada hubungan terbalik antara kurs dan harga saham. Adeputra 
(2016) mengatakan untuk menjembatani perbedaan mata uang di masing-masing 
negara menggunakan nilai tukar, sehingga perdagangan diantara dua negara atau 
lebih yang mempunyai mata uang yang berlainan dapat melakukan transaksi 
perdagangan. Investor lebih memilih untuk berinvestasi dalam bentuk Dolar 
dibandingkan dengan berinvestasi pada surat-surat berharga apabila Rupiah 
melemah dan Dolar menguat, Keadaan tersebut akan menekan keinginan pemilik 
dana untuk berbelanja sekuritas sehingga mempengaruhi pada pengenbalian 
perusahaan. Impak riset yang mendukung persepsi konsep di atas adalah riset yang 
dilakukan oleh Ouma & Muriu (2014) dan Saputra & Dharmadiaksa (2016), 
menghasilkan hasil bahwa valuta berdampak negatif signifikan atas harga sekuritas. 
Riset oleh Gumilang et al., (2014) menunjukkan bahwa ada pengaruh negatif 
signifikan dari nilai tukar pada IHSG. Sebuah studi oleh Robiyanto (2018) 
menunjukkan ada pengaruh signifikan dari nilai tukar terhadap Bursa Efek 
Indonesia. Silim (2013) juga menemukan ada pengaruh negatif yang signifikan dari 
nilai tukar IDR-USD pada pengembalian rupiah Bursa Efek Indonesia.  
H2: Nilai Tukar berpengaruh terhadap harga saham 
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Real Asset dan Harga Saham 
 Bentuk penanaman dana yang condong bebas resiko salah satunya adalah 
emas karena nilainya condong konstan dan naik. Emas banyak dipilih sebagai 
bentuk penanaman dana oleh pemilik dana. Hampir tidak pernah harga emas turun 
dan alat yang dapat digunakan untuk menangkal kemerosotan nilai uang kertas 
yang kerap terjadi setiap tahunnya adalah emas (Sunariyah, 2006). Robiyanto, 
Wahyudi dan Pangestuti (2017) mengklaim bahwa emas dapat digunakan sebagai 
lindung nilai untuk kenaikan inflasi yang berkelanjutan. Investasi jangka panjang 
dalam emas dapat digunakan sebagai lindung nilai, tetapi fluktuasi harga dapat 
terjadi dalam investasi jangka pendek. Sebuah studi oleh Hutapea et al., (2014) 
mengungkapkan emas mempunyai dampak yang relevan terhadap harga saham 
pada saham Indonesia pertukaran untuk periode 2007-2011. Hal yang sama 
dikemukakan oleh Robiyanto (2018) di mana emas ada dampak signifikan pada 
pengembalian saham di Bursa Efek Indonesia. 
H3: Real Assets berdampak pada harga saham 
 
Kerangka Pemikiran 
                            




Berlandaskan konteks gagasan yang sudah di buat, untuk menjawab 
permasalahan penelitian ini maka hipotesis yang diusulkan sebagai berikut : 
H1 :  Cryptocurrency berdampak negatif pada Harga Saham.  
H2 : Nilai Tukar Rupiah berdampak negatif pada Harga Saham.  





Riset ini menggunakan desain riset explanatory research (riset eksplanasi), 
khususnya implikasi bahwa keluar atau berubah dalam satu variabel menyebabkan 
atau menyebabkan perubahan pada variabel lain. Dimana untuk memferifikasi 
konsep (theory verification) adalah metode verifikasi konsep melalui percobaan 
hipotesis secara empiris. 
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
a. Uang Kripto (Cryptocurrency)  
Uang Kripto (Cryptocurrency) dalam penelitian ini diukur dengan 
menggunakan mata uang Bitcoin, dimana Harga Bitcoin adalah nilai yang 
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harus dikeluarkan untuk memperoleh 1 BTC, satuan dalam US Dolar 
periode 2016-2018. Data harga Bitcoin dalam penelitian ini dikumpulkan 
dari website www.blockchain.com. 
b. Nilai Tukar  
Kurs/valuta adalah harga/nilai valuta suatu negara dikomparasi dengan 
mata uang luar negeri. Pada riset ini valuta yang dimaksud adalah nilai 
rupiah atas Dolar Amerika. Data yang diperoleh merupakan data nilai tukar 
rupiah terhadap USD acuan Bank Indonesia periode 2016-2018, yang di 
peroleh dari situs www.bi.go.id dan dinyatakan dalam satuan rupiah. 
c. Harga Emas 
Harga emas dunia yang dimaksud adalah harga emas internasional harian 
periode 2016-2018 yang diambil dari www.usagold.com (Yuswandy, 
2018). Dasar penentuan harga emas mengacu pada www.usagold.com 
karena harga emas domestik mengacu pada harga emas global. Disamping 
itu, adanya keterbatasan dan ketersediaan data yang lengkap sesuai 
kebuthan penelitian jika mengacu pada harga emas domestik seperti harga 
emas antam. 
d. Harga Saham 
Harga saham (Y) yang dipakai dalam observasi ini adalah harga saham 
(closing price ), memanfaatkan informasi bulanan mulai Januari-Desember 
dirata-ratakan guna mendapatkan harga saham (closing price). Data harga 
saham di dalam penelitian ini  dikumpulkan dari www.idx.co.id. 
 








ΣNilai BTC harian dalam 1 bulan 
total jumlah hari dalam 1 bulan
 






Σ Nilai Tukar Rupiah /USD harian dalam 1 bulan 
 total jumlah hari dalam 1 bulan
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Σharga emas harian dalam 1 bulan 
total jumlah hari dalam 1 bulan
 
Periode selama 36 bulan (2016-2018) 
Rasio 
Dependen :  
Harga Saham 
 





Populasi pada riset ini terdiri dari semua korporasi perbankan yang tercantum 




Demi memastikan banyaknya skala sampel yang akan diteliti dipakai rumus Slovin 
(Sevilla, Consuelo G. et.al., 2007). 





Dimana : n :    “Besar Sampel” 
    N :    “Besar Populasi” 
  e :  “Batas kesalahan yang diinginkan/disired margin of error, dalam  
 penarikan sampel dan populasi disini digunakan tingkat kegagalan 
 5% yang berarti level of confidence/tingkat keyakinan 95%”. 
n  =   43 / (1+43 (0,05²) 
n  =   39 
Jadi besarnya ukuran sampel minimal yang akan diteliti adalah sebanyak 39 
perusahaan perbankan. 
 
Teknik Pengumpulan Data 
Jenis data pada riset ini memakai data sekunder. Pemungutan data sekunder 
dilakukan dengan merekam seluruh data yang diperlukan sesuai atas variabel 
penelitian. Penelitian ini menggunakan data harian harga Mata Uang Kripto 
(Cryptocurrency) Bitcoin, Nilai Tukar Rupiah/USD, Harga Emas, dan Harga Saham 
periode tahun 2016 - 2018. 
 
Teknik Analisis  
Teknik analisis informasi (data) pada riset ini menggunakan analisis regresi 
linier berganda memakai instrumen metode Eviews. Namun, ketika hendak memulai 
uji regresi linier berganda, data sebelumnya diuji untuk hipotesis unggul dengan 
melaksanakan uji normalitas, multikoliniertas, dan autokorelasi. 
 
Uji Statistik Deskriptif 
 Distribusi (data) adalah estimasi nilai dari nilai tidak tinggi ke nilai tidak 
rendah, yang diperoleh oleh tabel peristiwa. Penilaian statistik deskriptif 
dimanfaatkan guna melukiskan sentral, distribusi dan format penyaluran serta amat 
berguna seperti instrumen semula guna menggambarkan informasi (Cooper 




a. Uji Chow (Chow Test) 
Uji Chow (Chow Test) atau Uji Restricted F (Gujarati, 2003) dipakai guna 
menentukan pola mana yang paling baik dapat dipakai untuk 
memperkirakan data panel apakah fixed effect model (FEM) atau common 
effect model (CEM). 
b. Formula untuk meperoleh nilai F statistik sebagaimana yang dirumuskan 
oleh Chow adalah sebagai berikut: 
F =
(PRSS − URSS)/(N − 1)
(URSS)/(NT − N − K)
 
Dimana: 
PRSS  : “Residual Sum of Square (CEM)” 
URSS : “Residual Sum of Square (FEM)” 
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T  : “jumlah data time series” 
K  : “jumlah variabel bebas” 
Hipotesis nol dari restricted F test adalah sebagai berikut: 
H0 : “Common effect model (CEM) tidak buruk dari fixed effect model (FEM)” 
H1 : “Fixed effect model (FEM) tidak buruk dari common effect model (CEM)” 
Standar percobaan hipotesis adalah apabila perolehan nilai Fhitung>Ftabel 
pada jenjang kepercayaan α tertentu, maka Ho ditolak, H1 diterima, artiya  
fixed effect model lebih akurat dipakai bagi teknik estimasi (Aulia, 2014 
hlm.31). 
c. Uji Hausman (Hausman Test) 
Untuk memilih bentuk mana yang paling tepat dipakai hendak 
memproyeksi informasi (data) panel apakah Fixed Effect Model (FEM) atau 
Random Effect Model (REM) maka memakai Uji Hausman (Gujarati, 2013). 
Sebagai berikut adalah rumus untuk mendapatkan nilai uji Hausman : 
 
Dimana: 
β : “vektor untuk statistik variabel fixed effect” 
b : “vektor untuk statistik variabel random effect” 
M0 : “matrik kovarian untuk dugaan FEM” 
M1 : “matrik kovarian untuk dugaan REM” 
Hipotesis nol dari uji Hausman adalah sebagai berikut: 
H0 : “Random effect model (REM) tidak buruk dari fixed effectmodel 
(FEM)” 
H1 : “Fixed effect model (FEM) tidak buruk dari common effect model 
(CEM)” 
Kriteria pengujian hipotesis jika X2hitung>X2tabel dan p-value relevan, maka H0 
tidak diterima dan fixed effect model tepat untuk dipakai (Gujarati, 2013). 
d. Uji Lagrange Multiplier (Lagrange MultiplierTest) 
Uji Lagrange Multiplier atau LM Test dipakai untuk memastikan cara mana 
yang paling baik dipakai untuk memprediksi informasi (data) panel apakah 
Random Effect Model (REM) atau Common Effect Model (CEM) (Gujarati, 



















Hipotesis nol dari LM Test adalah: 
Ho : “Common effectmodel (CEM) lebih baik dari random effectmodel (REM)” 
H1 : “Random effectmodel (REM) lebih baik dari common effectmodel (CEM)” 
Atas ukuran eksperimen hipotesis jika X²hitung> X²tabel dan p-value relevan, 
maka Ho tidak diterima, artinya model REM lebih tepat dipakai (Gujarati, 2013  
hlm.251).  
Bentuk persamaan model regresi berganda riset ini dapat ditulis  sebagai 
berikut: 
Y = α + β1X1 + B2X2 + B3X3 + Ɛ 
Keterangan:  
Y   : “Harga Saham” 
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α   : “Konstanta”  
β1 – β3 : “Koefisien regresi dari tiap variabel independen”  
X1  : “Cryptocurrency” 
X2  : “Nilai Tukar Rupiah/USD” 
X3  : “Harga Emas” 
  : “error term/faktor pengganggu” 
 
Uji t 
a. Menentukano ttabel 
Terlebih dahulu ditentukan df (degree of freedom) kemudian baru tentukan 
ttabel. Dalam riset ini α yang disepekati adalah 5%. df didapat dari rumus (n-
k) atau total informasi (data) dikurangi jumlah variabel.  
b. Menentukan thitung 
Pengolahanj data menggunakant alat bantu programs statistikq SPSS for 
windows version 22.00 dibuat untuk memastikan thitung. 
 
                                   thitung  =   r√n-k                                                           
                                                  √1-r2 
dimana : 
r :o”koefisien korelasi” 
n  :p”jumlah responden” 
k :p”jumlah variabel” 
c. Membandingkanb thitung denganh ttabel  
Untuk menentukanvditerimaj atau ditolakh hipotesis denganv ketentuan 
sebagai berikut:  
thitung <ttabel, berarti Ho diterima (tidak berpengaruh) 
thitung ≥ ttabel, berarti Ho ditolak (berpengaruh) 
d. Pengambiland Keputusant 
Pengambilanb keputusanm dilakukanc selaras dengan hasilg komparasi 
thitung  dengan ttabel. 
Untuk menemukan tabel t pengaturan n-k digunakan pada tingkat 
signifikansi 5% (tingkat kesalahan 5% atau 0,05) atau tingkat kepercayaan 
95% atau 0,95. Jadi jika tingkat kesalahan suatu variabel lebih besar dari 




 UjinStatistikgFldigunakan untukkmenguji apakah modeltregresi yang 
digunakan sudahdtepat. Ketentuanhyang digunakanvdalam ujipF adalahpsebagai 
berikut: 
a. Apabila Fhitung lebih besarhdari Ftabel ataujprobabilitas lebihbkecil 
darihtingkat signifikansiw(Sig. < 0,05), makagmodel penelitianydapat 
digunakanratau model tersebutz sudah tepat.  
b. Apabila Fhitungglebih kecilgdari Ftabeldatau probabilitas lebihvbesar dari 
tingkatlsignifikansi (Sig. > 0,05), makakmodel penelitianb tidakndapat 
digunakanx atau modelvtersebut tidakltepat.  
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c. Membandingkanx nilai Fhhasil sperhitungan dengansnilai F menurut tabel. 
Jika nilaipFhitung llebihz besar daripada nnilaipFtabel, maka model 
penelitianksudah tepat.  
 Selain mendeteksi keakuratan model regresi, uji F digunakan untuk 
mengetahui dampak variabel independen secara simultan terhdapa variabel 
dependen. Jika nilai signifikan > 0,05 bermakna maka variabel independen memiliki 
dampak pada variabel dependen. Apabila nilai relevan (signifikan)           < 0,05 
bermakna variabel dependen memiliki dampak pada variabel independen (Ghozali, 
2013  hlm.101). Kriteriahpenerimaan danopenolakan hipotesispadalah : 
a. “Jika Fhitung > Ftabel , makakHo tidak diterima (ada dampak signifikan)” 
b. “Jika Fhitung < Ftabel, makakHo tidak ditolak (tidak ada dampak)” 
 
Uji Koefisien Determinasi 
Pendapat Malhotra (2007, hlm.525) koefisien determinan adalah dominasi 
perhimpunan yang diukur dengan koefisien determinasi (R2) beraneka ragam 
antara 0 dan 1 dan membuktikan proporsi total variasi dalam Y yang dicatat oleh 
variasi X. Kemudian menurut Malhotra (2007, hlm.535) koefisien determinasi 
ganda merupakan Adjusted R2, cukup buat banyaknya variabel independen dan 
ukuran sampel untuk memperkirakan pengembalian yang menurun sesudah 







Deskripsi Data  
Pengaruh Cryptocurrency, Nilai Tukar dan Harga Emas Terhadap Harga Saham 
dianalisis untuk tujuan penelitian ini. 43 Korporasi Perbankan Indonesia yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2018 merupakan korporasi yang 
dijadikan objek dalam riset ini. Berdasarkan pemilihan sampel yang telah dilakukan 
menggunakan cara probability sampling dan cara simple random sampling maka 
total sampel yang telah di tentukan berdasarkan rumus Slovin yaitu minimal 
sebesar 39 perusahaan. Namun setelah melakukan pengumpulan data, diketahui 
bahwa sebanyak 41 perusahaan yang dapat digunakan sebagai sampel penelitian. 
Data sampel tersebut dilakukan pengujian statistik deskriptif bertujuan untuk 
memberikan gambaran data dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, 
maksimal, dan minimal. Riset ini menggunakan statistik deskriptif dengan hasil 
sebagai berikut: 
Tabel 3. Hasil Pengujian Statistik Deskriptif 
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Berdasarkan pada Tabel 3, diketahui bahwa variabel Harga Saham (HS) 
memperoleh nilai minimal sebesar 17,20, nilai maksimal sebesar 25.905,00, nilai 
rata-rata (mean) sebesar 1.652,88, median sebesar 551,02 dengan nilai standar 
deviasi sebesar 3.240,282. Nilai rata rata harga saham per lembar Rp1.652,88 
memperlihatkan harga saham perbankan di Bursa Efek Indonesia masih dapat 
dijangkau oleh seluruh kalangan investor baik investor kecil maupun investor 
menengah ke atas, karena harga saham tersebut tidak terlalu tinggi. Hasil statistik 
pada variabel Cryptocurrency (BITCOIN) menunjukkan nilai minimum sebesar 
405,28 dan maksimum sebesar 15.676,10 menghasilkan nilai rata-rata (mean) 
sebesar  4.058,18 nilai median sebesar 2.588,80 dengan nilai sandar deviasi sebesar 
3.924,725. Nilai rata rata bitcoin  USD 4.058,18  menunjukkan bahwa cukup banyak 
investor yang tertarik berinvestasi pada Bitcoin, kondisi ini dimata perbankan akan 
berpotensi mengurangi tingkat transaksi di perbankan, karena untuk bertransaksi 
Bitcoin dapat dilakukan dengan handphone tanpa melalui jasa perbankan, hal ini 
berbeda dengan transaksi USD yang tetap memerlukaan jasa perbankan. 
Selanjutnya, hasil statistik deskriptif untuk variabel Nilai Tukar Rupiah/USD (NT) 
menunjukkan nilai minimum sebesar 13.015,70 dan maksimum sebesar 15.178,87 
menghasilkan nilai rata-rata sebesar 13.642,01 dan median sebesar 13.399,02 
dengan nilai standar deviasi sebesar 539,25. Berdasarkan data yang diperoleh 
diketahui bahwa Nilai Tukar Rupiah/USD terendah terjadi pada Oktober 2016 dan 
Nilai Tukar Rupiah/USD tertinggi berada pada Oktober 2018. Nilai rata-rata sebesar 
13.642,01 dapat dijelaskan bahwa pergerakan nilai tukar Rupiah yang relatif stabil 
sepanjang tahun 2016-2018. Hasil statistik deskriptif pada variabel Harga Emas 
(HE) menunjukkan nilai minimum sebesar 1.095,60 dan maksimum sebesar 
1.340,12 menghasilkan nilai mean sebesar 1.258,07 dan median sebesar 1.259,45 
dengan standar deviasi 54,29278. Berdasarkan data yang di peroleh diketahui 
bahwa Harga Emas terendah berada pada Januari 2016 dan Harga Emas tertinggi 
berada pada Agustus 2016. Berdasarkan perolehan nilai rata-rata dan standar 
deviasi pada harga emas di atas, menunjukkan bahwa pergerakan harga komoditas 
emas relatif stabil dan konsisten dalam kenaikannya. Hal ini menunjukkan bahwa  
emas masih menjadi komoditas yang diminati investor sejak beberapa pekan 
terakhir. Karena selain untuk investasi, emas juga dapat dijadikan sebagai 
instrumen pelindung nilai (hedging). Kala investasi pada aset berisiko begitu 
menakutkan, pelaku pasar menggunakan emas untuk menghindari kerugian yang 
masif. 
Analisis Hasil Penelitian 
Uji Model OLS, MET dan MER 
a. Ordinary Last Square atau Common Effect 
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Tabel 4. Estimasi Ordninary Least Square 
 
                                
Hasil adjusted R2 sebesar 0,39% dapat dilihat dengan memakai strategi 
ordinary least square atau common effects. Lebih kecil dari α= 5% angka 
probabilitasnya maka secara statistik variabel Cryptocurrency (X1), Nilai 
Tukar Rupiah/USD (X2) dan Harga Emas (X3) signifikan.  
b. Model Efek Tetap 
Tabel 5 di bawah ini menampilkan hasil pengujian model efek tetap : 
 
Dari tabel diatas, dapat diamati bahwa dengan menggunakan model efek 
tetap nilai adjusted R2 lebih tinggi daripada menggunakan model common 
effects yaitu sebesar 94,38%. Kemudian dapat diamati bahwa karena nilai 
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probabilitasnya lebih kecil dari α = 5%  variabel Cryptocurrency (X1), Nilai 
Tukar Rupiah/USD (X2)  dan Harga Emas (X3)  signifikan secara statistik.  
c.  Model Efek Random 
Tabel 6 di bawah ini menampilkan hasil pengujian model efek random : 
 
Berlandaskan Tabel 6 di atas, dapat dilihat bahwa nilai adjusted R2 pada 
model random efek tidak lebih baik dari adjusted R2 pada model ordinary 
least square ataupun model efek tetap. Adjusted R2 pada model random efek 
hanya sebesar 9,48%. Selain itu pada model efek random seperti halnya 
pada model model efek tetap yaitu Cryptocurrency (X1), Nilai Tukar 
Rupiah/USD (X2)  dan Harga Emas (X3) signifikan secara statistik karena 
nilai probabilitasnya lebih kecil dari α= 0,05  
Pemilihan Model Regresi Data Panel Terbaik 
Uji Chow-Test 
Dari eksperimen Chow-test yang dilaksanakan dengan memakai 
software EViews 7.0 memperoleh hasil sebagai berikut : 
Tabel 7. Perhitungan Uji Chow-Test 
 
                      
Nilai probabilitas uji F maupun chi-square tidak besar dari 0,05 mengikuti 
hasil uji chow-test di atas. Dengan demikian, Ho tidak diterima dan H1 tidak 
ditolak. Artinya, Model efek tetap/FEM diikuti pendekatan estimasi model. 
Dengan kata lain, model ordinary least square lebih buruk daripada model 
efek tetap. 
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Uji Hausman Test 
Dari percobaan Hausman-test yang dijalanan dengan memakai software 




                                      Tabel 8. Perhitungan Uji Hausman-Test 
 
                   
 
Uji Lagrange Multiplier 
               
Berdasarkan angka yang didapat uji LM diketahui output Breusch-Godfrey 
Serial Correlation LM Test diperoleh angka p-value sejumlah 0.0000 yang 
rendah daripada 5%. Ini menunjukkan H0 ditolak atau model random 
effects lebih baik dari common effect. 
Oleh karena hasil uji pemilihan model regresi data panel yang telah 
dilaksanakan telah lengkap, maka hasilnya dapat dilihat diringkas data 
pada tabel berikut ini : 
Tabel 9. Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel 
           
 
Perolehan data yang didapatkan dari berbagai tes guna menetapkan model 
regresi data panel terpilih di atas memperlihatkan bahwa pada uji Chow 
mengacu pada metode efek tetap, sedangkan uji LM mengacu pada uji 
metode efek random. Uji Hausman merujuk pada metode efek tetap. 
Berdasarkan keterangan tersebut, maka cara untuk uji coba informasi 
(data) pada riset ini ditetapkan untuk memakai metode efek random selaku 
cara eksperimen data panel dalam riset ini. 
 
Analisis Regresi Data Panel Model 
Berlandaskan hasil penentuan model regresi data panel, diketahui bahwa 
hasil pengolahan data yang dipakai dalam analisis regresi yaitu uji Random 
Effect Model, karena berlandaskan pengujian LM Test dan Hausman Test 
memperlihatkan Random Effect Model lebih bagus daripada dengan cara 
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Common Effect Model dan Fixed Effect Model.  
Tabel 10 menampilkan perolehan regresi random effect model sebagai  
berikut : 
 
Tabel 10. Hasil Random Effect Model 
 
Persamaan regresi berganda diperoleh berlandaskan Tabel 10 sebagai 
berikut :  
Y= -3537,588 + 0,037779X1 + 0,255390X2 + 1,234524X3 + e 
Berdasarkan rumus model regresi berganda tersebut, dapat di defnisikan 
sebagai berikut: 
- constanta (c) = -3537,588 memperlihatkan bahwa Harga Saham akan 
memiliki nilai sebesar -3537,588 apabila seluruh variabel independen yang 
dipakai dalam riset ini tidak ada atau bernilai 0. 
- X1 = 0,037779 memperlihatkann bahwa Harga Saham akan mengalami 
kenaikan sebesar 0,037779 apabila terjadi peningkatan pada cryptocurrency 
sebesar 1 satuan. 
- X2 = 0,255390 memperlihatkan bahwa Harga Saham akan mengalami 
kenaikan sebesar 0,2553900 apabila terjadi peningkatan pada Nilai Tukar 
Rupiah/USD sebesar 1 satuan. 
- X3 = 1,234524 memperlihatkan bahwa Harga Saham akan mengalami 
peningkatan sebesar sebesar 1,234524 apabila  terjadi peningkatan Harga 
Emas sebesar 1 satuan. 
Uji Hipotesis 
Hipotesis dengan Uji t (Uji Signifikan Parsial) 
Hipotesis Pertama 
Hipotesis pertama menguji apakah Cryptocurrency berpengaruh terhadap 
Harga Saham. Hipotesis yang diajukkan sebagai berikut: 
H01 : Cryptocurrency tak berdampak atas Harga Saham 
Ha1 : Cryptocurrency berdampak atas Harga Saham 
Bersumber pada Tabel 10 di atas, ditemukan bahwa variabel 
Cryptocurrency (X1) memperoleh nilai koefisen bernilai positif yaitu sebesar 
0,037779 dan nilai thitung sejumlah 4,381939 dengan signifikan sebesar 
0,0000. Nilai signifikan tidak lebih dari alpha 5% (0,0000 < 0,05). Hasil 
tersebut menunjukkan H01 tidak diterima dan Ha1 diterima, artinya 
Cryptocurrency berdampak terhadap Harga Saham. 
Hipotesis Kedua 
Hipotesis kedua menguji apakah Nilai Tukar Rupiah berdampak pada Harga 
Saham. Hipotesis yang diajukkan sebagai berikut: 
H02 : Nilai Tukar Rupiah tak berdampak atas Harga Saham 
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Ha2 : Nilai Tukar Rupiah berdampak atas Harga Saham 
Bersumber pada Tabel 10 di atas, terdapat bahwa variabel Nilai Tukar 
Rupiah (X2) memperoleh nilai koefisen bernilai positif yaitu sebesar 
0,255390 dan nilai thitung sejumlah 4,352067 dengan signifikan sejumlah 
0,0000. Nilai signifikan tidak lebih dari alpha 5% (0,0000 < 0,05). Hasil 
tersebut menunjukkan H02 tidak diterima dan Ha2 diterima, artinya Nilai 
Tukar Rupiah berdampak pada Harga Saham. 
Hipotesis Ketiga 
Hipotesis ketiga menguji apakah Harga Emas berdampak pada Harga 
Saham. Hipotesis yang diajukkan sebagai berikut: 
H03 : Harga Emas tak berdampak atas Harga Saham 
Ha3 : Harga Emas berdampak atas Harga Saham 
Bersumber pada Tabel 10 di atas, terdapat bahwa variabel Harga Emas (X3) 
memperoleh nilai koefisen bernilai positif yaitu sejumlah 1,234524 dan 
nilai thitung  sejumlah 2,438137 dengan signifikan sejumlah 0,0000. Nilai 
signifikan tidak besar dari alpha 5% (0,0149 < 0,05). Hasil tersebut 
menunjukkan H03 tidak diterima dan Ha3 diterima, artinya Harga Emas 
berdampak terhadap Harga Saham. 
 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Hasil koefisien determinasi mengacu pada Tabel 10, berikut adalah 
perolehan uji koefisien determinasi model  sebagai berikut: 
Adjusted R-squared = 0.094883 
 
Tabel 10, menunjukan jumlah adjusted R2 adalah sebanyak 0,094883. 
Keadaan ini mampu mendefinisikan bahwa variabel-variabel bebas pada 
penelitian ini yaitu Cryptocurrency, Nilai Tukar Rupiah dan Harga Emas 
bersamaan mampu mengartikan variabel terikat yaitu Harga Saham 
sebesar 9,48%. Sedangkan sisanya sejumlah 90,52% diterangkan oleh 






Pengaruh Cryptocurrency terhadap Harga Saham 
Hasil hipotesis pertama menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara 
Cryptocurrency terhadap Harga Saham pada Perbankan Indonesia yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.  
Hasil hipotesis ini mendukung Handika et al., (2019) dan Horvath et al., (2018) yang 
menemukan bahwa cryptocurrency berpengaruh terhadap pasar saham. Naik 
turunnya crypto (cryptocurrency) pun diduga akan memiliki dampak terhadap 
harga saham bank. Dari hasil pengujian ini, memiliki implikasi bahwa pada saat 
kenaikan cryptocurrency maka akan meningkatkan harga saham perbankan. 
Kondisi ini dapat dijelaskan bahwa cryptocurrency saat ini merupakan salah satu 
instrumen investasi, sehingga pada saat nilai cryptocurrency meningkat, maka 
dapat dikatakan kemampuan ekonomi atau penghasilan masyarakat meningkat. 
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Adanya peningkatan pendapatan masyarakat berhubungan lurus dengan kenaikan 
pendapatan bank, karena akan semakin banyak orang yang menggunakan fasilitas 
bank baik untuk pembiayaan kredit ataupun tabungan, sehingga pendapatan bank 
baik dari sisi pendapatan bunga maupun pendapatan operasional juga akan 
meningkat. Selanjutnya, kenaikan kinerja bank akan berdampak terhadap kenaikan 
harga saham perbankan 
 
Pengaruh Nilai Tukar Rupiah/USD Terhadap Harga Saham 
Hasil hipotesis kedua menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara Nilai 
Tukar Rupiah/USD terhadap Harga Saham pada Perbankan Indonesia yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018.  
Hasil hipotesis ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Nurlina (2017) bahwa 
kurs memiliki pengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Hasil penelitian ini 
senada dengan penelitian empiris yang dilakukan Rachmadhanto dan Raharja 
(2014) yang menemukan adanya pengaruh positif nilai tukar terhadap harga saham. 
Hasil yang sama juga di tunjukkan oleh Prasetioningsih, Taunay dan Fathoni (2015) 
bahwa nilai tukar memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil 
penelitian yang sama juga di tunjukkan oleh Ali, Sari dan Putri (2019) bahwa nilai 
tukar rupiah berpengaruh terhadap harga saham.  
Hasil penelitian ini dapat dijelaskan dengan pendekatan keseimbangan portfolio 
Menurut Bailie and Mc Mahon, 1990. Bilson et al (2011) berkeyakinan bahwa kurs 
valas dan suku bunga ditentukan secara simultan melalui kondisi keseimbangan 
portfolio bagi pemegang aset di masing-masing suatu negara. Karena aset 
mempunyai sifat saling menggantikan secara tidak sempurna. Berdasarkan konsep 
ini, setiap perubahan kekayaan akan berdampak pada meningkatnya permintaan 
financial lain dan adanya subtitusi suatu asset financial dengan aset financial lain 
yang lebih menguntungkan. Pada analisis keseimbangan porfolio, rupiah/US dollar 
dapat digabungkan dengan aset financial lain seperti saham. oleh karenanya, apabila 
permintaan rupiah terhadap US dollar turun, maka rupiah akan terdepresiasi 
terhadap US dollar atau melemah. Jika nilai rupiah terdepresiasi terhadap US dollar, 
maka investor akan cenderung mengalihkan dananya dalam bentuk investasi 
lainnya. 
 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Appa (2014) yang 
menyatakan bahwa nilai kurs rupiah/dolar berpengaruh positif terhadap harga 
saham. Putra dan Darmansyah (2015) dalam penelitiannya membuktikan bahwa 
nilai tukar adalah faktor paling dominan dalam mempengaruhi harga saham. 
Afiyanti dan Topowijono (2018) berpendapat bahwa nilai tukar berpengaruh 
signifikan terhadap harag saham karena kuat atau pun lemahnya nilai tukar rupiah 
terhadap mata uang asing sering kali menjadi penyebab naik turunnya harga saham 
di bursa. 
Hasil ini memiliki impkasi manajerial bahwa kenaikan mata uang dolar Amerika 
Serikat (AS) atau pelemahan nilai tukar rupiah dapat memberikan dampak positif 
terhadap kinerja perbankan, sehingga berdampak terhadap kenaikan harga saham 
perbankan. Hal ini karena korporasi meningkatkan transaksi derivatifnya untuk 
kegiatan ekspor dan impor. Dimana impor yang melonjak membuat importir 
meningkatkan hedging-nya ke bank. Hedging merupakan transaksi lindung nilai di 
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mana importir berusaha untuk memastikan nilai tukar rupiah ketika mata uang 
rupiah mengalami depresiasi atau pelemahan dan kepastian pasokan valuta asing 
(valas). 
Dengan demikian, dampak positif dari pelemahan nilai tukar rupiah adalah 
menambah pendapatan bank dari transaksi foreign exchange (forex). Hal ini 
didukung oleh data dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mencatat, total pendapatan 
operasional selain bunga pada Juni 2018 mencapai Rp 136,42 triliun, meningkat 
dibandingkan Juni 2017 yang mencapai Rp 120,51 triliun. Adapun kontributor 
utama dari pendapatan operasional tersebut adalah peningkatan pendapatan dari 
transaksi spot dan derivatif. Per Juni 2018, transaksi spot dan derivatif mencapai Rp 
67,76 triliun atau meningkat 15,36% dibandingkan periode yang sama tahun 2017 
yang mencapai Rp 58,74 triliun (https://www.cnbcindonesia.com). 
 
Pengaruh Harga Emas terhadap Harga Saham 
Hasil hipotesis ketiga menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara Harga 
Emas terhadap Harga Saham pada Perbankan Indonesia yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2016-2018.  
Hasil hipotesis ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Putra dan 
Darmansyah (2015) yang menunjukkan bahwa harga emas berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. Harga yang sama juga ditunjukkan oleh Sunarjanto (2012) 
bahwa adanya pengaruh yang positif antara harga emas terhadap harga saham. 
Yunita, Nurlita dan Robiyanto (2018) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa 
harga emas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap harga saham. Handayani 
(2014), Purnamasari and Sukmana (2017), dan Anisa and Darmawan (2018) 
menemukan bahwa harga emas yang naik akan meningkatkan indeks harga saham, 
sehingga return yang diperoleh juga akan meningkat. 
Beberapa penelitian luar juga menghubungkan emas dengan pasar saham, misalnya, 
penelitian yang dilakukan oleh Gumilang et al. (2014); menemukan bahwa emas 
memiliki hubungan positif dengan Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) di 
Malaysia. Ibrahim (2012) menyimpulkan bahwa emas bisa menjadi alternatif 
investasi untuk pasar saham di Malaysia. Sementara itu, Gumilang et al. (2014) 
menemukan bahwa harga emas memiliki efek positif yang signifikan terhadap CSPI 
di Indonesia. Ini menunjukkan bahwa kenaikan harga emas dapat meningkatkan 
harga saham di Bursa Efek Indonesia. Karena itu, menurut Gumilang et al. (2014), 
kenaikan harga emas akan mendorong profitabilitas saham pertambangan di Bursa 
Efek Indonesia. 
Penelitian yang dilakukan oleh Robiyanto, Wahyudi, dan Pangestuti (2017a) juga 
menemukan bahwa emas memiliki hubungan positif yang signifikan dengan CSPI 
yang merupakan indikator pasar saham di Indonesia. Hal yang sama berlaku untuk 
pasar saham di Singapura, Thailand dan Filipina. 
Hasil penelitian ini memiliki implikasi manajerial terhadap kinerja perbankan, 
dimana dengan kenaikan harga emas maka tingkat kinerja bank dalam hal ini 
pendapatan bank juga berpotensi meningkat, sehingga meningkatkan harga saham 
perbankan. Hal ini dikarenakan komoditas emas saat ini sudah menjadi produk 
tabungan selain produk fisik, dimana pegadaian melakukan co-branding dengan 
perbankan untuk mengeluarkan produk Kartu Emas, yaitu kartu kredit berbasis 
Tabungan Emas di Pegadaian, dengan menawarkan benefit yang lebih baik. Produk 
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ini juga dapat dimiliki dengan mudah, melalui transaksi digital pada aplikasi 
Pegadaian Digital Service dan melalui beberapa market place yang sudah bekerja 
sama. Nasabah tidak perlu datang langsung untuk menabung emas, karena bisa 
dilakukan dengan cara transfer bank. Top up saldo tabungan emas dapat dilakukan 
melalui ATM ataupun secara online melalui channel perbankan. Dengan demikian, 
kenaikan harga emas berhungan positif dengan kinerja perbankan karena emas saat 
ini sudah menjadi alat investasi seperti tabungan emas, sehingga tetat melibatkan 
perbankan dalam proses transaksinya, dan kondisi ini meningkatkan pendapatan 





Simpulan dari riset yang telah dilaksanakan adalah : 
a. Cryptocurrency berdampak positif kepada Harga Saham atas Perbankan 
Indonesia tercatat di Bursa ִ Efekִ Indonesiaׅ periodeִ 2016 – 2018. 
b. Nilai Tukar Rupiah berdampak positif kepada Harga Saham atas Perbankan 
Indonesia tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2016 – 2018. 
c. Harga Emas berdampak positif kepada Harga Saham atas Perbankan 
Indonesia tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2016 – 2018. 
 
Keterbatasan Penelitian 
Terdapatnya dependensi khususnya dalam implementasi teori Arbitrage 
Pricing Theory (APT), dimana teori APT merupakan cara untuk mengukur aset 
keuangan dipunyai oleh penelitian ini. Sedangkan variabel yang dipakai dalam 
model riset ini tidak semua variabel merupakan aset keuangan, seperti variabel 
harga emas dimana emas satu diantara banyaknya investasi real asset. Atas dasar 
ini, maka asumsi dalam teori APT untuk variabel harga emas menjadi kurang 
relevan  untuk digunakan yang menyatakan bahwa metode arbitrage akan berjalan 
apabila dua kekayaan yang mempunyai sifat yang serupa, akan tetapi harapan 
derajat pengembaliannya berlainan, maka mengizinkan untuk membayar kekayaan 
yang nilainya tidak mahal dan mendagangkan kekayaan yang nilainya tidak murah. 
Hasilnya permintaan pada kekayaan yang tidak mahal akan naik, sehingga nilainya 
akan naik dan penawaran kekayaan yang tidak murah juga akan naik, 
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